The Profit Rate in the Presence of Financial Markets: a Necessary Correction by Freeman, Alan
MPRA
Munich Personal RePEc Archive
The Profit Rate in the Presence of
Financial Markets: a Necessary
Correction
Alan Freeman
London Metropolitan University
1. July 2012
Online at http://mpra.ub.uni-muenchen.de/52625/
MPRA Paper No. 52625, posted 2. January 2014 14:59 UTC


	
		
	




	


 !
"#$%&%
!'()*+,(+

-

.  /*0 ".0*!. .	

	 ./*0 1'
&+,(+2.". 0"03 
0  !02&4/"
/ 00!'/*),'/+,(+'(5)6(7+8
	. $0 ./*'!'!/"3*"0 / 
.%$*! "%/&9.:/ .0!%$/*
/'.% %$.. 30 0/  0./ 0/;%.
(7), &.  **!. %  %"0$.!$ 
<"0 =&
. 0%/ ..    '$..!"/0 !60'.:/;"
.""&.!0 /".00*!.0 0   $.
 ./."*0/.".""&
	.$$"03  >..6. /% / ".
""%' ! 0/!//0.""
. 0/  0.(75, &
..6? .""."""/?= $% . /*@0
%/ .0" .0/ ""0 / *..00 /".
%"" "*!?&
40 -+A'-B'-C'-C,
!$ "'0;'.!"/D?00 D	D$/D
 

 


	
		
	




	


	E	(
	. $0 ./*'!'!/"3*"0 / '
0/! 0/; / '. %$*! "%/&.  .  %"0
$.!$ '". ? '<"0 =&+	*% %.'
.$'!.$!.!00/."&. 00/3 00/".
0/.  / &
. 0 .$ .$..    00'. 0  %6/".
""$.0.'0!."%/ $!/ *!?  '.*." 
0! 0(75F&
9.! . G '.""%/ !?= $.!'  0". 
/* .$3 &	 .?0 /*@0"." (C0. "H/			I?(7F((()6
B)FJ .%!  &0'. /  .%.0/* */.
0/ ". ?0  &
 %"0%/"$ I .+,((J%/..  
0%'/00$.. / ""0/ .* 9 0 .(7), '
"$ 0!".0  '*/%.*/*!* '.(7F, &./ /  
I+,,FJ

		 !"!#$%
		$%	&'(
'	!"%
	%
	)%$
		
..."'. '0.(7F,  0. %/
*(+	%'	!"'
IE/KK!+,,A('+FJ
$' .000 I "?+,(,'+,((J00.
" 6(7), 0!&.0!. '". B,6A,! '"$ .
! 0.(7B, &3%% "/%./%.'.%%$."(7B7(7),
$ A&5(LD"(7),/+,,7$ +&FL&"""..!! "(7B7(7),'%$.
$ .%... A&5L%D. $ 0.! ?".B7! "(7),+,,7&.

(	$/303$%. 0/     0*!.3E 
$
'."/0 "0.-/3'
*'H0.03'-'-!%'E/0
!' !'./$!/ " &
 "0/ !$&
+E/KK!+,,A'+,((D  +,,7'+,,7*'+,(,D+,,7&


"! 0/!00. 0/  ' 0""  .! / 
0"0!&./ ' 00/ / " 00&
.0   ..'$.0."$?  . /&00"0
 0.6(7), . *$ ..".
&.""' !
 /*!?  '.    0// ! 0.!(7),  	$ .$&	 ./ 
.!/*%// ! 0"00..&	*.0/ '$/ ."
3! / !.  *!.. * /$%!&
..
.00"00.!..$= $% 
"03 &	$%/.. 0 "00. /"."&
. 00 .00/ ..". 0. $0/ 
0! 0.0  ".(7), &
$"!3 0"& '.  /  %"0"6? . $.0.
."" "%/ I $ 3(777J&$'	"0/ ?= 00*0/ " 
0. .!'$.0. ."... &'	3/ "
			". .!$.'%/ "/?  ./ "*/&6
?   /0. 03I$ 3J.! !0/!0%/ D" 6
"" I (7)7J.!<.! 0=/ 6/%/ &. ""0 ""0*..
 /". / &
0!'	  /. *!"$..* 0 ".?  0/  '$%
*0 '"*0 /%  /0 3$%I(7F7JI+,,)J&
9. 0"0  / "'	0./&
	

E
E		
E

9*%$." &0$$ 00.%0  / %?  '
/ " $..!%&?. "" .<%=<%=" .
 // /0!%'*!. 000.
*%%". 
,*(+			'&	&				
""	&&		$-.)
!/#01,2*+&		
	3	$%&'$	
&	&'
	-4.)!/# !5
9./ %""000/ ' ?  / 0 // "?0 03
 ? " // /00' 0!'./%..!! %*/
?0!.$:/"!../&
 % ./'$  /0. 
 !I(77+J./I(775'(77FJ%/.."%/ .0 // .
"0 0 '@/ %. /$.0.0/ .0 // 


 0 $".0 0/ *!.//0"000
 0 &.3.I+,((A5J%/ .<"" =>."//  
"/0".0  // /> .%/ 0 
 0  &. ""0 $../ %   // '$..6
 6?" . & %"0""0 ""0.
. ".%! I	J"?= /.!I +,,)J
%/00%!."?    ./* /. 00 '...0/0 
 // *!.$ &
	 ./ ". 0     .  / &.'	3  /$..$
0  / %?  ' .!.""0 '.. /"0
0>..""> ./!0/ "?   &B
.0  / . ./0*!0   /.  " 00/!
0.!'*/% '$  '*/ !*0 '. '"0
  &.  /$..000 D! .  0""
"  03 "/ % &	'.  ?= ! "@0%!= $'
."/". ".0 %/!/0 " ; /0&
	




/0 "0. %.?

 % ! . *0 $.0.0%%*0'.%/"!
0.0! %'?0" 0/.% '*!.%:/ "

BI(7FCJ ?0&"I+,(+J"" " 0/  "..0"
 @/ ."'0/%"/$"./. 0$ .'*/. 
!/00 / ".@/ &
,L
CL
(,L
(CL
+,L
+CL
B,L
(
7
A
F
(
7
C
,
(
7
C
+
(
7
C
A
(
7
C
5
(
7
C
F
(
7
5
,
(
7
5
+
(
7
5
A
(
7
5
5
(
7
5
F
(
7
)
,
(
7
)
+
(
7
)
A
(
7
)
5
(
7
)
F
(
7
F
,
(
7
F
+
(
7
F
A
(
7
F
5
(
7
F
F
(
7
7
,
(
7
7
+
(
7
7
A
(
7
7
5
(
7
7
F
+
,
,
,
+
,
,
+
+
,
,
A
+
,
,
5
+
,
,
F


00/'!  ""0.%"" 3!*&.  
0"*!. / %*$'$.0. .$3%0 /. .0 &
-/ 0 !/%. 0 .!. 0*..""3*
   '..% ".*!0   . %$   !&9.. .
"". 3*   0/00G
. /00'	$ .$'3 .%.! %"0""0.""'$. 
.*0 0  $..% 6(7),000
"0&. 3 .0! /0!0  !<3   ="."
' 0.$.?= .!"/'$.. .!"!0 
H/			"&	*% /..00 ?= /0.6*/ 
0%!"<"0/ 0=*% ."."/" " // 
/$.0.?!  H/			"00"' '"" '
&. ./ ". 0&


-

-	


 .( .$ '.""' ! /'   $0(7)A
. ."  0&. ?! %&  !   0/
."." 	 '	 .$ /.$." 
 /00&3.'. " /..   ! 0!
 0(7)5&
 
!	

 .0 "00"0 /%% ... 0'00!'
  0// !$./ ' 0.(7), &!'$.0.!
 */.(7), '.  /3*$. 0.& ' .$
0.+'00// !"(757/(7F('$."."  0.$*0
%&	.  0/6;$0'"(7F(.  *+L"!6
6(L
,L
(L
+L
BL
AL
CL
5L
)L
(
7
A
F
(
7
C
(
(
7
C
A
(
7
C
)
(
7
5
,
(
7
5
B
(
7
5
5
(
7
5
7
(
7
)
+
(
7
)
C
(
7
)
F
(
7
F
(
(
7
F
A
(
7
F
)
(
7
7
,
(
7
7
B
(
7
7
5
(
7
7
7
+
,
,
+
+
,
,
C
+
,
,
F
"
#
$
%$
&'
$
"
&(
!

	


!'$. *$(7C+(7F(."*$.&ME%$.'$.0.
/(7)B"*$;'$ %0."."$%.0   '!
?0.BL%0.*$(7A7(7)B&$0. * :/$.0// 
 ."G
)!
!	

E	
	
'	NE
	
'
E
	

 . !$"0/ ."0 0'$00/  $.0.!
0  .*&
 0.A .$ '.""""00 ' 0!
00/*!? $ '3""(7F,'.%*/%/(,L".0 '
$*$.""6"00 &-!(7F5.3."
"6"00 '"*.(7770  '3""  .0 '
0.%F,L*!+,,F&
9.? .  !G 0 %A."0" 
/0/*/"//0 $.&.!   <
0  =&.  /'*/.!"/0$./0&./  :/  $.
 . 0  "G. $ 0&
0.  0% '. "."0 0= / ! "*0 0&

!*3'$..00.$ ' 0   >*/% '0/ ' 0/! '
 >0/0 */   D. 0 /<0=..! 0   " .%
/0*!*/'$.0. 0 /$.*/ &". 
%*>"? "$'$0%; 0?/.00/%
%/ .  0 "'/ /! ! &C

A !I(77+J'./I(775'(77FJ'.3.3I(775J
CI+,,7J'M 3I+,,)J
6CL
6BL
6(L
(L
BL
CL
)L
(
7
A
7
(
7
C
+
(
7
C
C
(
7
C
F
(
7
5
(
(
7
5
A
(
7
5
)
(
7
)
,
(
7
)
B
(
7
)
5
(
7
)
7
(
7
F
+
(
7
F
C
(
7
F
F
(
7
7
(
(
7
7
A
(
7
7
)
+
,
,
,
+
,
,
B
+
,
,
5
+
,
,
7

%%$.(7A56(7)B 
%%$.(7)B6+,(, 
/ME%$.



	




-/*3=     0  / "!'3* / ?0.%*
"!'$.0.00// .0/ " */   &. !*  '0
0/0!D.!!*$6 3 0/ 36*  3.% $. /*0  
%!./6/.+,,F0 .&.3! ..*3/  .?./
00&.! 0& :/!'.! ./*0/." 
"''. ?0!$..*3= 00/ &
$'.  "0!%0&	$/*%00   / .
!  0 / 0.. "*3'*/0   .. "
0!&59."/.0:/ $ .""0   *!.0
 0 $.&
.00/ '/"/!'!0  !   "(7F)$ &
-/.  /%. * ...0 0%. */0. %'
.%' /0.   '!00%&	(7F)0:/OAB*"0   
0$.OF,*"?   &-/"(77F'0:/"0."?   
*/$! ' .  03""0   .  !%$0.""?   &

5	0 0' $ 0/%!/ "  /.. 0"" 
.!"*3" &.  .0 &	 /   /!!   '$.0./!.*!
0  &9*%$..*3 *0/ .$ "9/<.= $..! =>
/ .*3 '*/$.. .!$..!%"&
-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%
19
48
19
53
19
58
19
63
19
68
19
73
19
78
19
83
19
88
19
93
19
98
20
03
20
08
Non-Financial Corporations Financial Corporations
	

-$(7F)+,,F'0 00:/ ""0   $ +,L.%.."
"?   &
*+

,-
	



	.. "6*3 /  /0.   0 /0@/  /0. $..*!*3&
	'  .$ '$."0   /0.  /0. 0'!%!
/06* " *0'""0'"0.%0 &.0.   
!"0    0 % .!.. "0  &)

)	0 0'0 .%.!/."0   "/0 0
$.$*!./ . &9"!"0   $*!.0 0&
,L
+,L
A,L
5,L
F,L
(,,L
(+,L
(A,L
6
(,,
+,,
B,,
A,,
C,,
5,,
(
7
F
)
(
7
F
7
(
7
7
(
(
7
7
B
(
7
7
C
(
7
7
)
(
7
7
7
+
,
,
(
+
,
,
B
+
,
,
C
+
,
,
)
+
,
,
7


&.
/
0
$
&1
$
$
"
&
2
$
3
4
'
4

&.
#
$
5
4
63
2

%$
/
7
7.
"

"
3.



"
8
7
.9
$
8

%%
$
&%
7
6/
'



:

"
"
4



3;
4
.%
.&
./
"
/
7

.9
$
8

"
8

."

"
3.



%%
$
&%

!
-
	
'
"
0
   P? 
   ? 0



<
	



 

.5 .$ .""0". 00."&.% %'"(7),+,(,'
 .$ ."/ %"?   &. . %'"" 0'
  (7F)$.0  " *0*&	'."."
0/ /6%6/3*   &
.= "/0  %"0    $/ "!
.$.00*"(7F)D.$. 0. /:/0! .!
$$'0 . /0"!$... / "
00..$.0&	.? 0$ /!.0!'$.%"0
 *"(7CA&
	
	
-"!%. !  .0!D$3 0"& !' .
00"%0."/ 00/.. "
0*/0G&
" . !. .  .! ' 
0!"(7B76(7AF$..= !.$0! ."
/0.. $<%%=*&.  %0I&(77FJ" 
 "." <ME  ="(F)B6(F7B&
.*I+,(,J .0 = <="/0% /0 /0.
  D.!./0" /0 *!  0   $.0. / 
. <=$3% &. 00 ./ *!0./I(7B7J.0 0
0" /0.0   .ME  '. 0  '*!:/ 6/0
0.  3. ".*/   0!0&$' /0."/ //.0!
"0.0 ."*!. ' /0. $'0:/ '" 0 &
0%
5%
10%
15%
20%
25%
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%
19
70
19
75
19
80
19
85
19
90
19
95
20
00
20
05
Corporate Value Added/Corporate Capital Stock 'Denominator includes securities (right scale)


00/."$/.0$""0 '3%.
     . <0/ = " . "  . " G %0  /%%   .$  " 0    
00//"0   '.!/ 00///0   '.!0 *0  &.
  .  " " $/ * @/    .%. " .! /0.  0.    " 	4

%% &	".!0. "0 / '$ *0/ .!6"%".0.3
.%""*/0  &	".!. '.   / .
"0/./ 0&
/%$.'*"."$""/ "%/  /*!."
 '%*03.!(7C, ' %60/  *&
.) /  . "."00$.0.%
/6"0   .. ".0 00/."
."&.   $.3*%.&.000!".
/$.0 !$..//$ (7F+'0/ 
$$. 0 ./00*"(7F+&	0 !03.
*"(7F+'$.0. %! /%%    /%! .%/.&F	 . /
 ".!./00*"(7F+&! .$ /!//
$$ 0..%."(7A5&. $.  *!  00 '.
?Q,&(+BC6,&,(A0 $.6+",&7CC7&
:	



F	"'"?'$ /% .%0!"""."'$ ./
?0.0 0 *$(7A5(7F+&
,L
+L
AL
5L
FL
(,L
(+L
(AL
,L
CL
(,L
(CL
+,L
+CL
B,L
BCL
(
7
A
5

(
7
A
7

(
7
C
+

(
7
C
C

(
7
C
F

(
7
5
(

(
7
5
A

(
7
5
)

(
7
)
,

(
7
)
B

(
7
)
5

(
7
)
7

(
7
F
+

(
7
F
C

(
7
F
F

(
7
7
(

(
7
7
A

(
7
7
)

+
,
,
,

+
,
,
B

+
,
,
5

I@/ J%// "  P?
   "  R"
 0S
I0J%// "  PI?
   "  / 
3*00/ $*!%0   JR%. 0S


9$/..0"/". 00&
E	
EE	66
	

	*%$.?"? &/ " 0 . /T(',,,',,,". $
!"0!$.0.3 T+,,',,,!& " +,L&
$ / ?!.0   / *!%(,L"T(',,,',,,&.
/"0/ $ ."0!$.0.  $.T('.$ !
 />.*>$.0.  $.T(&
/!
• .0 T(,,',,,"./"0/ "T(
• ./"0/ T(,,',,,"?   "T(
9. .""'"$ /@/ .$0 00G.
0/%? $  .  3"?!$.0..$% .
.%.?0
• .T(',,,',,,<=   .0!!%+,L *"
• ./"0/3 /0"T(,,',,,"</"="T+,,',,,"?
   "T(
• ./"0/% .T(,,',,,". '*%(,L".*= "0/
." +,L&
 % ./  . /! 
$...   * &$'$.. $.. 06!6
3G.**0 %* /'*/%. % .0 &
	"/0  !' ? 0/   %%.C"H/			"&
-/. *0 0!	0:/ 0D!$. /"!. 0.0
0 ./0' /0. 6*%   &
 .""" '
/ ""*/0 3$ "./0. " 6*%   
*0 . "*"%$%/* "0  &
/0.!. *0D $/0% . "0/  */$..
"03 '0%  . "%* 0/ '"$.0.0 
&-/$.. ' /!% &
00*0$./!".
  *!/0' .%/!". *3 00 . 
&- ./00/"?   '?0 %6."06*%
 /  /&
	 ./ *"!.. 0 / 0>&	 
0" 03'*%/0 *!!/.$/0."0*/0&
.*3 $%$!$.'.!0 !0? 0&

00/  "$ 


• . T+',,,',,,0.0!'!%(,L
• ./"0/3 T(,,',,,"?   "T(
• .*= $3 T(,,',,,!   "T(
% . %"00".   / .$06!60
"" "0!0&
*'$  /..= !0".
/  '*/.  *! 0  !$.. &	.0? ""0
   '!* .*0;>!."/ 	4
%% */
%*' 0"/.0" / $.0.%
!0!%/   =0&!0 ..". 0 
$..'$.0;'"/0  0&.0  0  
0:/.' .0.*!%$G
. 0 '	%/' /00/". $ /&3." '
 $..* %$../  */ .*
 /&	"0%  ! /.0  "/'$...  
* /'':/!&
. . ; . **!"/  3"<  ="&"./0. "
    .0/ """0/ &.  .*	.$..00/*!
$ 3.3.I+,((J$..   ."."0 0'.?0I 
! J0I. %/ */"//0*/J./   &	..
0.0"$ */ / 0."$3"/"/ !"0'
$$"&
	 ? = I+,((J"%.0 0  %!$.."'
$.0.00 ..."0 0 /" .
/  & ' ."0$.0. .*&	 	'"$.0.0  
.    /* /"/0 &0'"0 / 
0&	. !  '"0 / !""!6%$%
" 00 %%/00!*/00//  ." 0
 &
.* .  . /""0! '*/..!63 ""
...% $.&. */%.*/'"?'..""
*%%%/*!?**3 '/   /.*3 .   /* /%
 0/"/0&	%'0>/>. "$/"/ !"0&
0  0!  0$.0%060*0/  /00!&.
*  $.&0!?0 "%& / 0!$.
/ ""0>$/>$.0. "?*!.%".*3 */*!
.*/6 0!=   &.  .$ /0! .%%/  0
0'/!%0 . $.0..0 "6/6*    0  ' 
*0 0.$ *%"**%!./  &


/;; &/!' ?I(7F(C7)J /'. "0/ 0 / !
/*60/  "/!%/<.0/".  0/!  /
/ =&.00*!."0  0 //'!
!&$0*'."'.0 !  <*//=.  / G
. / *!.*?%  "?= .!"!""*!
@ 
I+,,)J%!00*!	 0. &?'!  /*!/"
 %?0.%&	".0  0/!$T(,',,,',,,"?   '/0*!
./ "*/'".!.  $!T(,',,,',,,!'.../ 
"*/T+,',,,',,,&0../.". )IJ"T+&
.0" 0!'."'$.$0  00!/0. /0.% ' 
$ . *!.0"."?   '. *!.
!&0./ /0.%'. 0".!/ ."?
   &
	 0. !00.$.00/%0 0 0 //0'./
.  ./0 ./.?0.%'./*&
.  %. 00 %.%'6? <0  0 =?= 
 "0/&-/"/!0  :/ ."?0I$.0. !
.""0 0'0 /%J*?0!. $!&
 :/!' ./)*!.0   " 0!'. ./*
0/."."">0/%!   &
	<= '!  ".0" 0!%0
  "$.0/""?     !:/.*/./0.&-/
./ %$.""0   >. !  .%."!>
. 0.%. '.  /* !&."?   .!.*0% % "
 &
.  /"0 /   6"&. /"/ ?  %%
 / "!&.0.. 06/ 0/0"0%$%.
  ./'0 0 .%$$.*0 0..  !
0*./>. / 0 .&
	 /!' /0.. ./*  .% ".%0
.""*0/ .!/0"'*""&.!".
0  '*%%.".(7), '$.0. E I+,(+J? '/0.
 ! 00".'%%%.$$./$.. "..
.6*$ ".0 .'.$. "!  !&
9.. 00 '!.% ./ !     '3  0%'
0/%*.0?"? .!'$.0.. $0..
/*"0%.%." *.!0/ "0  &. $.!	0 . 
0.% /.0&$ 3.!&0


/%/$/.*!".03$%$.$.0..   '!
?= .!"/&

	

?I(7F(AC7J H"H/			"'$.0. $. 6*%0'$.
."$%$ 
7		&		4(%	&5
%&'			$3
3	
		(%8$%%
	3$	9:		
''%%;			
&		%$$$! $. 0.
" ."".%&&&$..0  / !. ."
/0'00!."00/$	
*<
8+
.   %'./%. .%  0H/			'. 0/%.&.
<" ."="." .$.0.)00'"0'0'*/
.0!' %"0!" .:/$%..'"$0"/  
!/0/ !&
.%/ . 	 *0/ .%"" 0"/ 0.
0.= 0! "$./0%!$/ //0
 $.&	" "00  ! 0 "/0*!/0%."00/'
 % .0" $$ *!0"$ /$ *!0/"$ &
.   %! ?= I(7F(FFBJ0%!"'D% 0'.%/ .
!  :/.%"""./" 
:	;	$$&&
	&
*<
8+	$
&	$			
&	

0. $ 0//0 $.' .'*0/ .0
0 .:/;"."&.!%.0'.*!" 0 0
0   '*0/ .!$ 03"0$.0."  00  !"/0 "
.0  &-/0 :/0.!""&	D! /"!0*
 %/ ""0!&
!0  0?*3" / .0.0"/ 
 *!. 0.".% /&?=  /* %'0 ! = 00
".%""00!"0'! . 00/ $."""
?  '0% "/  !%$ . !%.%. &/!  '


0 "'$. .%.'&&$..!$0 0'0 %.
%0*$.  "/&7
('%<%	&	3<
%%'''	%	'%
&	$='''%'&
4.)!/!!!5
0." "0>00'*3%>.:/;0  .!
*00 ". <**!*=@0 "0'  .%"
/0  . 00&
	H					'

E
	

0"!. $/<"0/ 0='%/*!. */ "?= /!6
  0% &0/ 0 .6? '"//&	 
/   &?I(7F(AC76A5,J*% . "!0*!  %.. / 6/
$."/0  0
7'	$9')
		3	'$
&:%&$'&$
&$'	9:	
$		$'$'
	;
	  0"0!"//&3%" . <$!'%' .%0 '0&=?
 .
:%'	>
)%&$&	%$$
&'&3:)
	$'%$'
&%4'&	.)!/ 5
./%."/< $!//= 0 /&?/  .'  
0.%*!$.</ !='"""/  0*0./0/
*/ 0/!!0//0 $.&	 0 " /> 
"0/ 0 ./> "?*!0.   0"0 "//
0
(			;%

'';$'	&	$




%9:%$%
	-&9
&%<<$
	'$&	

.<"0/ = ./   / %%" :/ * 
* &. /!%/!"0/    $. &		
&.   ? '0/ ".%&	0/ "%'*0/ 
.%0'  ?0.%*0/&	0*?0.%" '
/ */!.% . "!./&0/ 0 0'-
/&./".0% /0"./& 0D
%* 0?/D:/ 00!6/0 // 6/' 
&.0  " 0/  ; ./!'.""0'0%0 0
.00&60 .0				'*/ 
 ' /&/ .$ .:/;"."'
$ ./ /!.  0"0/&
!0 ""!&	 '/ !3 // /&	
 0// 6/".!I.%.3/0.  $.J$./%
.! "'"$.0.. $ .
(	&$$&%3&	
	(%	&$&	
'		'%4.)!/5
	./  .:/;0  ""!"000*0/  
?0.%$.!.%&	 0> > ."$./!"0
/0>*!< /!=I?(7F(A))6A)FJ
:	$;	
	1&'%	$
	9:		$$%?
&	%$	 %	'
'1%$,	
-2	''
	(,-
.  0/!60./ .$ 0!*:/;&	! 
 .!.%..." 00/0.'"$*$' /%.! % "
*&	 . 0  !"**!."0.IJ '
. .0$.0.0/!" . /.. ". "" .% !6%6
/'/ $! *  . // /&// 6/ ."</= ' 
?/ &-!. '<.1/$ 8=&


	
/ $*%. . %.&? . !  "*.000
!./%. 0/  "$.. IJ.1" ."".%8&
.0 "/". " ." .6/ 0 0'$.'" ."
. // /%%/0&	0!."0/ 6/ 0 
. /0 $..'$.?'./!60 ./*0
. "% 00"* /&.!" "!60
. 0"0""!60:/  06!D!:/ 6! %".
 0/;"* &
.! /.0  "%06!60:/"%$.
000'"$.0.. %  . "0.0! *
0*/0. .3'"" '	$!"!&.
$.0""0 &."  .0!0  06!&	
.0 "' $./ "0/0'./ 0..$.00/"
0D""?.0  '.$""". ..."
% *3/&00 3$ ./ .  ./%. . &. 
 '.". " "00?<$./=>$./*%""0*!$..
./ ..!.;&.   "06!&./'" 
 ? $.0.0.%0 . '*//0.%:/ "!0*/
'/0.%*/**  / '*"."03%&
. 0 ../06!60'/3./00  
?' /!%/&.0 ?0.%./ ". .
!"!.%'"0 $.'""%!.!/ "
/"0&(,./   .$"./0   /0. $..
0.*/" /%. / ;'" ..D.0
! 3 ". /"" .<	$.!*= " ""0.
*'$.0.$ 0/  3 /..!.
*.'$.6!. 60 0!&"0/ '.'
./"" . ".0% 0./  . "%D*/.  
 ../".0 .&
.".    ."/'$.0.*% / *03.
"0 0 ".!+( 0/!00*0 3* /
0 $../  "0" ." // /'."* $.
"!* /0. 00'$ .'/ /0&.""0 
"/ !..  !0/ 0;"0 // /'$. 
0!.3   &.  .00  "/!'0  $.

(,<. /"/'.!' %/$./://"0"&.
 .$". /./%./'". * ""..*$=
?(7F(A)A
	

?'$.!"/0. ! 0..?  '!*! ".
'.  "&
". *&!". $..3!0!0'$.
"'.3  /$.. . 0"! 00"?.0/ "
:/ '.  "606!&. /*  "&-/%.
 /   "..0  / '. .%/".0""0 ' 
 *."00&	 $0/*. $.00!
0/'."' .$ &	". 03 . '$
. /00&

.'4&+,((&<0I$.%J? 
00/ ".  =:@
6&%'	  /(B+&U @&%&/3PGQ)5+V
'&'&/&0.&+,,7&<	%*W0!&"=&6&%	:
2IBJ&CCI*J&U0"06
*&%P"W"P	%*W0!&"&V
E '&+,(+I".0%JA/	B@?$A'&
/&
E/K'M&E&K!&+,,A&6& !  &
XXX&+,((&(	C'& !  &
'-&+,,7&<6*  0G>	= 0 '/Y= 
"01E0 .6*-!8'++6+A
0*+,,7'"000 '/ !
'-&(7FC&<-3%..!"	 =&@@$&A,'&A'
9(7FC6F5'&BF)6A(B&
 !'&(77+&(86		%B@& 
  &
'
&0.'M&(775&.)C3'&$%&
'
&+,,7&?%.:DU &0&%PPPP(B+5+&.V
XXX&+,,7*&2.;B@	68DU&/*&/6
/0.&P(A(A)P(P
WW(A(A)&"V
XXX&+,(,&<  1$"800 0:/"  ? =&6
'&+5&+((6+C,&
'&(77F&@-,>-6&&0./0/ (77F&0Z
0' Z/ 0'	!
M'H&'4& 3&+,,)&	/ !6?/	%*
   .&
U$$$&0 &%&/3P/*P	 P M PM 3WW,F&"V
$'&&&
4&&%&(7F7&
?	.)&H/ (+&
0&



/  '&+,,F&<
! 0  '*.M*%6 %='93 =*!9* '4/!+A&

*$$$&!/&0P*3+0+7
'
&+,,)&0%?= 
"/".!."	0  0!&.'E&
XXX&+,((&./" /0!%/  ".M0  &/
  &
  '&+,(,&10  
00///0/
00/ ".  "
+,,)>7'86.8E'&(5&
&
?'&(7F(&/
3	F:::4F:::5&
%/&
0!'E&+,((&A'@/(	6&0&
./'&(775&</0/0*.*.!"H/=&6&%	6
+FIAJB,6CA&
XX&(77F&</0*.""
/ (755P5)6(77(P7+&.(5'
-"'&I&J'.)/
6'H&		&- % 30'(77F'&
+C+657&
XX&+,,B&<.
/ ""(7FC6+,,(='	
'&C+'
E0*+,,B'&FF&
"'&+,(+&8$6		:& .
P
P		
0"0 'C6)4/!+,(+&
 '&(7)7&G(	&%0&
 '
&+,,A&=*/'!'*/6%	.%""=''

&'
&4&9 'I J.$H/ !./ "00 '
$%&+,,A'&5)6FA&
  '4&+,((&<0". M$.=&H(A'&U
U*%&!&0P3! %* P+,(+P,+P0. 60.&.V
.3.'
&+,((&<. ME  ".+ /!=0.'&
*'-&.**'H&
I+,((J&((($0 % +,((&
.3.'
&&3'&
&(775&.2	C/(	C

&*% !  &
0./'4&(7B7&I>0M$6&
$ 3'&(777&<03.E0%"" =&6&%	((IBBJ&
E


E	N

%/ 0/0/0!0 /  .$  &"%/ ".
-/*3D"%/ .	
"$""/ 00/ &
?
6(
"QI[-\[HJPI	N\	N	J
[-QM  %// ".60 
[HQM  %// ".00 


	NQ?   "."00 
	N	Q?   "."00 
?
6(#
6    ."MEQ[N6[
6EEP-

[NQM  ?
EEQ$/ %
-
QME
?
6(J
MEQ-

?
6(
00"Q[HP	N	
600"Q[-P	N
?
6( 
0
   Q[
\[

[
Q0:/ ":/ .
[
Q0:/ " 0/ ..:/ '.
?
   Q[N
[NQM  ?.
?
6(0
00QI[\[\[\[]JPI	N\	N	J
0QI-
6[JPI	N\	N	\	]J
[Q/'% 0 
	]Q0E '  ' 0 
?
6(
?
   Q6 0 03"  '"-
0 03 *(&(
(CD%// Q%// "  '"	
*(&(,'(+D
3*00/ Q $"/ F7A(,A,,CI!J<

 0 03 / =
